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$IWHU WKH H[SHUWV FRQVXOWDWLRQYLVLW ZLWK WKH DXWKRU RIERRNV DQG OLWHUDWXUH UHDGLQJ XOWLPDWHO\ LGHQWLILHG






WR HQVXUH WKH DFFXUDF\ RI H[SHULPHQWDO GDWD HDFK PRYHPHQWWLPH (0* VLJQDO DFTXLVLWLRQ HDFK WLPH









7KH UDWHRI7DHNZRQGRDWKOHWHV IURQW VSOLWWLQJ WHFKQLTXHRIPXVFOH VWUHQJWK LQWHJUDO HOHFWURP\RJUDSK\
DQGIRUFH
7KURXJKWKHREVHUYDWLRQRI7DEOHZHFDQVHHWKDWLQHOLWH7DHNZRQGR$WKOHWHVRI&KLQDIURQWWKHQH[W
VSOLW WHFKQLFDO PRYHPHQW H[HUFLVH PXVFOHV (0* HOHFWURP\RJUDP OHIW IHPRUDO KHDG WZR PXVFOH
PYVIROORZHGE\/HIWWHQVRUIDVFLDHODWDHPYVDQGWKHOHIWKDOIVHPLPHPEUDQRVXVWHQGRQ
PYV WKH VPDOOHVW LV ULJKW WKH VHPLPHPEUDQRVXV WHQGRQ PYV 9LVLEOH LQ WKH IURQW ORZHU
VSOLWWLQJWHFKQLTXHFRQWUDFWLRQLVWKHODUJHVWRIWKHOHIWIHPRUDOWZRPXVFOHFRQWUDFWLRQLVWKHVPDOOHVWULJKW
WHQGRQ 6HPLPHPEUDQRXV PXVFOH )RUFH RI PXVFOH VWUHQJWK WKH OHIW IHPRUDO KHDG WZR PXVFOH NJ
PD[LPXP IROORZHG E\ OHIW YDVWXV PHGLDOLV PXVFOH NJ OHIW PHGLDO KHDG RI JDVWURFQHPLXV PXVFOH
NJ WKH VPDOOHVW LV WKH ULJKW UHFWXV DEGRPLQLVPXVFOH NJ9LVLEOH IURQW WKHQH[W VSOLW WHFKQLFDO
DFWLRQLQPXVFOHVWUHQJWKLVWKHODUJHVWRIWKHOHIWIHPRUDOKHDGWZRPXVFOHIROORZHGE\OHIWYDVWXVPHGLDOLV
PXVFOHDQGWKHOHIWPHGLDOKHDGRIJDVWURFQHPLXVPXVFOHVWUHQJWKWKHVPDOOHVWLVWKHULJKWUHFWXVDEGRPLQLV
0XVFOH SRZHU UDWLR OHIW ODWHUDO KHDG RI JDVWURFQHPLXVPXVFOH NJV09 IROORZHGE\ WKH OHIW UHFWXV
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IHPRULV OHIW YDVWXV PHGLDOLV PXVFOH ULJKW ODWHUDO KHDG RI JDVWURFQHPLXV PXVFOH DUH NJV09 WKH
VPDOOHVW KDYH WKH OHIW UHFWXVPXVFOHV WKH ULJKW UHFWXV DEGRPLQLVPXVFOH IDVFLD ODWD =XR.XR LV ULJKW WKH
WHQVRUIDVFLDODWDNJVPY
7DEOH0XVFOHHPJLVLQWHJUDOHOHFWULFLW\YDOXHIRUFHHOHFWULFUDWLRDQGPXVFOHVWUHQJWK
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HUHFWRU VSLQDH ULJKW DQG OHIW JOXWHXV PD[LPXV ULJKW JOXWHXV PD[LPXV WKH ULJKW IHPRUDO WZR PXVFOHV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7KHUDWHRI7DHNZRQGRDWKOHWHVIURQWVSOLWWLQJDFWLRQXQGHUWKHPXVFOH(0*DFWLYLW\FRQWULEXWLRQUDWHDQG
PRELOL]DWLRQ
7KURXJK WKH REVHUYDWLRQ RI 7DEOH  ZH FDQ FRQFOXGH WKDW PXVFOH HOHFWURP\RJUDSKLF DFWLYLW\ RI WKH
FRQWULEXWLRQUDWHLVWKHODUJHVWRIWKHOHIWIHPRUDOKHDGWZRPXVFOHIROORZHGE\=XR.XRIDVFLDODWD
 WKH OHIW KDOI RI WKH VHPLPHPEUDQRVXV WHQGRQ  FRQWULEXWLRQ UDWH PLQLPXP ULJKW WHQGRQ
VHPLPHPEUDQRVXVPXVFOH 9LVLEOH LQ WKH7DHNZRQGR DWKOHWHV IURQW VSOLWWLQJ WHFKQRORJ\ XQGHU WKH
DFWLRQRIPXVFOHVWUHQJWKLQWKHOHIWIHPRUDOKHDGWZRPXVFOHIDVFLDODWD=XR.XROHIW WKHVHPLWHQGLQRVXV
VHPLPHPEUDQRVXVWKUHHPXVFOHVSOD\VWKHPRVWLPSRUWDQWUROH0XVFOHPRELOL]DWLRQUDWHVZHUHDV IROORZV
WKH OHIW IHPRUDO KHDG WZR PXVFOH  ! /HIW WHQVRU IDVFLDH ODWDH  !OHIW JOXWHXV PD[LPXV
!OHIWPHGLDOKHDGRIJDVWURFQHPLXVPXVFOH!OHIWYDVWXVPHGLDOLVPXVFOH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IURQW VSOLWWLQJ WHFKQLTXH &RQWUDFWLOLW\ PD[LPDO PXVFOH LV  IHPRUDO KHDG WZR PXVFOH FRQWUDFWLRQ LV WKH
VPDOOHVWULJKWWHQGRQVHPLPHPEUDQRVXV7KHOHIWVKDUHVELFHSVLVWKHPXVFOHZLWKWKHVWURQJHVWVWUHQJWKLQDOO
RI WKH LQYROYHG PXVFOHV ,W IROORZHG E\ WKH OHIW YDVWXV PHGLDOLV PXVFOH DQG WKH OHIW PHGLDO KHDG RI
JDVWURFQHPLXVPXVFOH7KHVPDOOHVWLVWKHULJKWUHFWXVDEGRPLQLVPXVFOH
 ,Q WKH IURQW VSOLWWLQJ WHFKQLTXH RI &KLQHVH (OLWH 0DOH 7DHNZRQGR DWKOHWHV WKH ILUVW PXVFOHV ZKLFK




WLPH RI WKH PXVFOH DFWLYLW\ LV WKH ULJKW WLELDOLV DQWHULRUPXVFOH IDVFLD ODWD ! /HIW WHQVRU IDVFLDH ODWDH!OHIW
JOXWHXV PD[LPXV WKH OHIW WLELDOLV DQWHULRU PXVFOH DQG WKH ULJKW KDOI RI WKH WHQGRQ VHPLPHPEUDQRVXV DUH
VKRUWHVW
 ,Q WKH IURQW VSOLWWLQJ WHFKQLFDOPRYHPHQWRI&KLQHVH(OLWH0DOH7DHNZRQGRDWKOHWHV WKHFRQWULEXWLRQ
UDWHRI WKHPXVFOHHOHFWURP\RJUDSKLFDFWLYLW\ LV WKH OHIW IHPRUDOKHDG WZRPXVFOHFRPHVILUVW IROORZHGE\
OHIWWHQVRUIDVFLDHODWDHDQGWKHOHIWKDOIWHQGRQVHPLPHPEUDQRVXVPLQLPXPFRQWULEXWLRQUDWHLVULJKWWHQGRQ
6HPLPHPEUDQRXVPXVFOH7KHUDWHVRIPXVFOHPRELOL]DWLRQZHUHDVIROORZVWKHOHIWIHPRUDOKHDGWZRPXVFOH







WR WKH7DHNZRQGR DWKOHWHV VWUHQJWK WUDLQLQJ WR VRPH H[WHQW LPSURYLQJ WKH HIILFLHQF\ DQG OHYHO RI VWUHQJWK
WUDLQLQJ
6XJJHVWLRQV
0XVFOH DFWLYLW\ LV WKHPDQLIHVWDWLRQ RI  WKH VWUHQJWK RIPXVFOH DQG WKH RUGHU RI WKHPXVFOH GLVFKDUJH
UHIOHFWV WKH VHTXHQFH RI WKH PXVFOH DFWLYLW\>@ ,Q WKH IURQW VSOLWWLQJ WHFKQLTXH WUDLQLQJ LW LV QHFHVVDU\ WR
VWUHQJWKHQWKHVWLPXODWLRQUHVSRQVHWUDLQLQJRIWKHOHIWHUHFWRUVSLQDHHUHFWRUVSLQDHULJKWDQGOHIWJOXWHXVDQG
RWKHUPXVFOHV





IHPRUDO WZR KHDG PXVFOH OHIW WHQVRU IDVFLDH ODWDH DQG WKH OHIW VHPLWHQGLQRVXV VHPLPHPEUDQRVXV PXVFOH
WUDLQLQJLVDFFRUGDQFHZLWKWKHJRDORIWKHPXVFOHV
ORQJWLPHPDLQWHQDQFHLQWKHKLJKHUFRQWULEXWLRQUDWH
 7KH OHIW IHPRUDO WZR KHDG PXVFOH ZLWK PD[LPXP FRQWUDFWLOH FDSDFLW\ WKH PD[LPXP IRUFH DQG
PD[LPXP PRELOL]DWLRQ UDWH LV RQH RI WKH PRVW LPSRUWDQW IDFWRUV IRU WKH IURQW VSOLWWLQJ WHFKQLTXH 6R WKH
PXVFOHWUDLQLQJVKRXOGEHSXWLQWKHILUVWSODFH
$FNQRZOHGJHPHQWV
7KH UHVHDUFKZDV VXSSRUWHGE\ UHVHDUFK IXQG RI 6RXWKZHVW8QLYHUVLW\ LQ&KRQJTLQJ&KLQD *UDQW1R
6:8
5HIHUHQFHV
>@=KDR:HLNH+H+XL*RRGWHQQLVSOD\HUV
IRUHKDQGPXVFOHVXUIDFH(0*FKDUDFWHULVWLFVDQDO\VLV>-@
-RXUQDORI%HLMLQJ6SRUW8QLYHUVLW\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
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